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Abstract 
In questo lavoro viene analizzato da un punto di vista empirico il comportamento ciclico dei margini di 
profitto delle imprese in presenza di mercati del capitale meno che perfetti. La metodologia seguita 
consiste nello stimare un’equazione dove il markup viene regredito, tra l’altro, su una variabile che 
rappresenta il grado di indebitamento delle imprese. Questo approccio è basato sull’ipotesi che le imprese 
più indebitate siano caratterizzate da un minor valore della ricchezza interna e possano essere interessate 
con probabilità più elevata dai problemi derivanti dalle imperfezioni dei mercati del capitale. L’analisi è 
stata condotta su un panel di 1168 imprese manifatturiere italiane osservate nel periodo 1977-1993. I 
risultati empirici suggeriscono l’esistenza di vincoli finanziari che inducono le imprese appartenenti al 
campione a ridurre i margini di profitto. Poiché tale incentivo risulta più forte durante i periodi recessivi 
si può ipotizzare che le imperfezioni dei mercati del capitale abbiano un impatto di tipo prociclico sui 
margini di profitto. 
 
In this paper the cyclical behaviour of markups in presence of imperfect capital markets has been 
analysed from an empirical point of view. A markup equation has been estimated including among 
regressors a leverage variable. This approach is based on the hypothesis that more leveraged firms have 
a lower level of internal net worth and are more likely to be affected by problems induced by capital 
market imperfections. The empirical analysis has been conducted on a panel of 1168 Italian 
manufacturing firms observed over the period 1977-1993. Overall results suggest the existence of 
financial constraints which induce firms to reduce markups; since this incentive is higher during 
recessions, it seems that capital market imperfections have a procyclical impact on markups. 
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1. Introduzione 
L’analisi della determinazione del margine di profitto delle imprese e del suo 
comportamento ciclico è stata ampiamente studiata sia dal punto di vista teorico che 
empirico. Gli studiosi di Organizzazione Industriale si sono interessati a questo 
argomento al fine di capire le relazioni esistenti tra la struttura di mercato e il 
comportamento delle imprese, mentre i macroeconomisti hanno individuato nel potere 
di mercato delle imprese l’elemento chiave del meccanismo di trasmissione di shocks 
della domanda dal mercato dei beni al mercato del lavoro. 
Secondo la teoria Keynesiana uno shock positivo della domanda aggregata porta 
ad un aumento del livello generale dei prezzi che, data l’ipotesi di rigidità dei salari 
nominali, si traduce in una riduzione dei salari reali e in un aumento dell’occupazione e 
della produzione aggregata. Tuttavia molti studi empirici mostrano che i salari reali 
tendono a comportarsi prevalentemente in maniera prociclica. Tale discrepanza tra 
previsioni teoriche e regolarità empirica può essere spiegata dal comportamento 
anticiclico dei margini di profitto. Infatti movimenti anticiclici del markup possono 
essere consistenti con movimenti prociclici nell’occupazione, fornendo un meccanismo 
di trasmissione attraverso il quale variazioni della domanda inducono variazioni 
procicliche dell’occupazione anche in assenza di rigidità nominali1. 
L’andamento ciclico dei margini di profitto è stato studiato utilizzando l’apparato 
teorico fornito dalla Teoria dei Giochi: nei modelli teorici di Green e Porter (1984), 
Rotemberg e Saloner (1986), Haltiwanger e Harrington (1991) Rotemberg e Woodford 
(1991, 1992, 1993) viene analizzato, in un contesto oligopolistico, come il ciclo 
economico modifichi la stabilità degli accordi collusivi tra imprese influenzando le 
strategie di prezzo e quindi il comportamento dei margini di profitto. Nei diversi 
modelli ipotesi alternative sulla capacità delle imprese di prevedere l’andamento della 
domanda futura conducono a conclusioni diverse in termini di ciclicità dei markups. 
Considerazioni relative all’impatto del ciclo economico sull’intensità della 
concorrenza stanno alla base anche dei contributi di Chatterjee e Cooper (1989) e 
                                                 
1 Si ricorda che la teoria della curva di domanda ad angolo, proposta inizialmente da Sweezy (1939) e 
Hall e Hitch (1939), permette, sotto certe ipotesi, di spiegare il comportamento anticiclico del mark up. 
Altre considerazioni relative alle caratteristiche della domanda possono condurre a tale risultato: nei 
periodi recessivi l’elasticità della domanda rispetto al prezzo si può ridurre notevolmente permettendo 
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Chatterjee, Cooper e Ravikumar (1993). Nei modelli proposti si verifica una riduzione 
dei prezzi nei periodi espansivi come conseguenza dell’entrata di nuove imprese sul 
mercato che causano un inasprimento della pressione competitiva. 
Recentemente alcuni economisti (Gottfries, 1991; Chevalier e Scharfstein ,1996; 
Hendel, 1996) hanno analizzato il comportamento ciclico dei margini di profitto in 
presenza di mercati del capitale meno che perfetti. Tali imperfezioni, generate 
dall’esistenza di asimmetrie informative tra i finanziatori e le imprese, modificano le 
scelte ottimizzanti delle imprese. La maggioranza dei contributi, sia teorici che empirici, 
che studiano la relazione tra vincoli finanziari e margini di profitto sostiene che 
l’esistenza dei vincoli di natura finanziaria induce un comportamento anticiclico dei 
markups. 
In questo lavoro viene proposta una verifica empirica dell’impatto dei vincoli di 
natura finanziaria sul comportamento ciclico dei margini di profitto delle imprese. La 
metodologia seguita consiste nello stimare un’equazione dove il markup viene 
regredito, tra l’altro, su una variabile che rappresenta il grado di indebitamento delle 
imprese. Questo approccio è basato sull’ipotesi che le imprese più indebitate siano 
caratterizzate da un minor valore della ricchezza interna e possano essere interessate 
con probabilità più elevata dai problemi derivanti dalle imperfezioni dei mercati del 
capitale. A differenza della maggior parte dei precedenti lavori in cui il comportamento 
dei margini di profitto viene studiato utilizzando dati di settore, le stime sono state 
condotte su dati di impresa in Italia relativi al periodo 1977-1993. Poiché tale periodo 
include diverse fasi del ciclo economico si è potuto osservare come i vincoli di natura 
finanziaria influenzino il comportamento ciclico dei margini di profitto. 
Il lavoro è organizzato come segue: nel prossimo paragrafo verranno illustrati 
brevemente i principali contributi teorici ed empirici che hanno studiato l’effetto dei 
vincoli di natura finanziaria sul comportamento dei margini di profitto. Nel terzo 
paragrafo, dopo aver brevemente ricordato i principali approcci seguiti in letteratura per 
la stima dei margini di profitto, verrà presentato il modello utilizzato nell’indagine 
empirica. Il quarto paragrafo descrive le caratteristiche dei dati e la tecnica 
                                                                                                                                               
così alle imprese di aumentare i margini di profitto. Questa idea è stata originariamente introdotta da 
Robinson (1933) e più recentemente ripresa da Lindbeck e Snower (1987), Stiglitz (1984) e Bils (1989). 
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econometrica utilizzata; nel paragrafo 5 vengono discussi i risultati empirici e il 
paragrafo 6 conclude il lavoro. 
 
2. Vincoli finanziari e margini di profitto 
Nell’ambito della letteratura relativa all’impatto dei vincoli di natura finanziaria 
sulle scelte delle imprese i contributi che analizzano il comportamento dei margini di 
profitto in presenza di mercati del capitale meno che perfetti sono molto pochi2. 
Da un punto di vista teorico si ricordano i contributi di Bils (1989) e di Gottfries 
(1991) che hanno proposto modelli di customer market dove le imprese fissano un 
prezzo inferiore al livello che massimizza i profitti correnti per acquisire quote di 
mercato e avere maggiori profitti nel futuro. In tale contesto la possibilità di investire in 
quote di mercato è limitata dalla presenza di vincoli di natura finanziaria che tendono a 
far aumentare il prezzo che massimizza il valore attuale dei profitti futuri. In particolare, 
nei periodi recessivi le imprese hanno più difficoltà nel raccogliere finanziamenti 
esterni e tendono quindi a tagliare gli investimenti in quote di mercato, alzando i prezzi, 
per far fronte alle proprie necessità di finanziamento. Nei periodi espansivi il più alto 
livello della domanda garantisce profitti maggiori per un dato livello del prezzo, 
riducendo così la gravità dei vincoli di natura finanziaria e permettendo alle imprese di 
ridurre i prezzi per acquisire nuovi clienti3. Previsioni identiche vengono fornite dal 
modello di Chevalier e Scharfstein (1996) in un contesto in cui i consumatori 
sostengono switching costs per passare da un fornitore all’altro4.  
Nei modelli citati l’esistenza di vincoli di natura finanziaria induce un 
comportamento anticiclico nei margini di profitto. Più recentemente Hendel (1996) ha 
proposto un modello in cui le imprese vincolate finanziariamente tendono a ridurre i 
                                                 
2 L’idea che il comportamento dei margini di profitto fosse legato a fattori di tipo finanziario è stata 
suggerita inizialmente da Greenwald, Stiglitz e Weiss (1984). Nel loro modello le imprese massimizzano 
i profitti in corrispondenza di un prezzo per cui i costi marginali di breve periodo giacciono al di sopra 
dei ricavi marginali di breve; ciò avviene perché i minori livelli dei prezzi correnti possono garantire 
profitti maggiori nel futuro attraverso l’acquisizione di maggiori quote di mercato. Un aumento del costo 
del capitale riduce il valore attuale dei profitti futuri e spinge le imprese ad aumentare i prezzi correnti; 
nei periodi recessivi questo meccanismo può controbilanciare la tendenza alla riduzione dei prezzi 
causata da un basso livello della domanda e generare un andamento anticiclico dei margini di profitto. 
3 A questo proposito si veda anche Klemperer (1995). 
4Si segnala inoltre la versione preliminare del modello teorico proposto da Chatelein (1994) in cui 
l’ipotesi di irreversibilità, nel breve periodo, degli investimenti in scorte e delle scelte di prezzo, in 
presenza di imperfezioni dei mercati del capitale, fornisce una spiegazione dell’anticiclicità del mark up 
complementare a quella data dai customer market models. 
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prezzi durante le recessioni, riducendo le scorte, per poter aumentare il fatturato e 
generare fonti di finanziamento interno. Tale modello implica quindi che le 
imperfezioni sui mercati del capitale inducano un comportamento prociclico dei 
markups. 
Solo recentemente l’impatto dei vincoli finanziari sul comportamento dei margini 
di profitto è stato studiato da un punto di vista empirico. Chevalier e Scharfstein (1996) 
hanno esaminato le politiche di prezzo di alcune catene di supermercati negli Stati Uniti 
e hanno mostrato che, durante alcune recessioni recenti, le imprese più indebitate hanno 
aumentato i prezzi in misura maggiore rispetto alle imprese meno indebitate. Risultati 
simili si trovano in Chevalier (1995) in relazione alle catene di supermercati che, in 
seguito ad operazioni di leverage-buyout, hanno aumentato il grado di indebitamento. 
Anche Phillips (1995), su dati americani, mostra che nei settori in cui un sostanziale 
numero di imprese ha intrapreso operazioni di leverage buyout (LBO) i prezzi sono 
cresciuti in seguito a tali operazioni. Infine Chavalier e Scharfstein (1995) dimostrano 
che negli Stati Uniti il markup è più anticiclico nei settori dove è presente una quota 
elevata di imprese che incontrano vincoli di natura finanziaria, considerando la 
dimensione di impresa come proxy che indica la severità dei vincoli finanziari. Questi 
risultati sono ottenuti regredendo una misura di ciclicità dei markups su una variabile 
che indica la quota di fatturato del settore che fa capo a imprese di piccole dimensioni e 
sull’indice di concentrazione di settore5. 
Da un attento esame della letteratura citata appare evidente come lo studio degli 
effetti dei vincoli finanziari sul comportamento dei margini di profitto necessiti ulteriori 
approfondimenti. Dal punto di vista teorico sono stati proposti modelli molto specifici 
(customer market models) sulla base dei quali sarebbe azzardato dedurre implicazioni di 
tipo macroeconomico. Inoltre la maggior parte delle verifiche empiriche sono state 
condotte principalmente con dati di settore e su settori molto particolari. 
                                                 
5 Si veda inoltre Bottasso, Galeotti e Sembenelli (1997). Gli autori  propongono un modello strutturale di 
determinazione dei margini di profitto che tiene conto della presenza di vincoli finanziari. Il modello non 
fornisce previsioni precise in termini di ciclicità dei margini di profitto che risulta essere influenzata dalle 
caratteristiche della domanda e dall’entità della pressione competitiva tra imprese. Il modello viene 
stimato su un panel di imprese Italiane appartenenti a diversi settori manifatturieri e i risultati empirici 
mostrano che le imprese vincolate tendono a ridurre i prezzi soprattutto durante le recessioni quando i 
vincoli finanziari diventano più stringenti. 
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La verifica empirica che viene condotta in questo lavoro si distingue dagli studi 
citati in quanto utilizza dati relativi a singole imprese appartenenti ad un numero molto 
elevato di settori manifatturieri; essa inoltre non presuppone un modello teorico di 
riferimento particolare pur essendo basata sui principali risultati forniti dalla letteratura 
sui vincoli finanziari. Nel prossimo paragrafo verrà illustrato il modello empirico 
utilizzato. 
3. Il modello empirico 
In letteratura sono stati proposti diversi approcci per stimare il potere di mercato 
delle imprese e per studiarne il comportamento ciclico6. 
Domowitz, Hubbard e Petersen, in una serie di lavori (1986a, 1986b, 1987), 
utilizzano panel di dati settoriali americani per stimare le relazioni esistenti tra il 
markup e una serie di variabili industriali e macroeconomiche. Gli autori utilizzano dati 
contabili per determinare il margine di profitto, ipotizzando che costi marginali e costi 
variabili medi siano uguali. La stessa impostazione viene seguita da Machin e Van 
Reenen (1993) e Haskel e Martin (1992) che analizzano dati inglesi. 
Un approccio alternativo è basato sulla reinterpretazione proposta da Hall (1986) 
del residuo di Solow. L’utilizzazione di questo approccio deriva dall’insoddisfazione 
relativa alle misure contabili del margine di profitto che contengono informazioni 
relative ai costi variabili e non ai costi marginali (non osservabili). In questo contesto si 
ricordano i lavori di Sembenelli (1995) su dati di impresa italiani, Haskel, Martin e 
Small (1995) su dati inglesi, Domowitz, Hubbard e Petersen (1988) su dati americani7. 
Infine alcuni economisti hanno sfruttato le condizioni di equilibrio derivanti dal 
problema di massimizzazione intertemporale dei profitti attesi dell’impresa per arrivare 
ad una stima dei margini di profitto. Tra i lavori che adottano questo approccio si 
ricordano quelli di Chirinko e Fazzari (1994), Galeotti e Schiantarelli (1998) che 
utilizzano dati americani e di Bottasso, Galeotti e Sembenelli (1997) su dati italiani8. 
In questo lavoro viene adottato il primo approccio citato. La specificazione di base 
che è stata stimata è la seguente: 
                                                 
6Rassegne di questa letteratura si trovano in Bresnahan (1989), Geroski (1988) e Schmalensee (1988).  
7Altri studi in cui viene utilizzato l’approccio di Hall sono: Hall (1988, 1989), Shapiro (1987), , Norbin 
(1993), Caballero e Lyons (1989), Haskel e Martin (1994). 
8 Si ricordano inoltre i lavori di Rotemberg e Woodford (1991) e Bils (1987), Appelbaum (1979, 1982), 
Gollop e Roberts (1979), Iwata (1974), Roberts (1984) e Spiller e Favaro (1984). 
Ceris-CNR, W.P. N° 20/1997 
 
 7
1) ( ) ( )PCM MS K
S
D
S
PCM uit it
it it
it i t it= + 

 +



 + + + +−β β β β α α1 2 3 4 1  
dove il margine di profitto PCM è costruito come il rapporto tra profitti (calcolati come 
la differenza tra valore aggiunto e costo del lavoro) e fatturato, MS è la quota di 
mercato, K/S è il rapporto tra capitale netto e fatturato, D/S è il rapporto tra il debito (a 
breve) e il fatturato; uit rappresenta un termine di disturbo casuale (i.i.d.), α i  
rappresenta la componente specifica di impresa invariante rispetto al tempo e α t  
rappresenta la componente variabile nel tempo e che influenza tutte le imprese nello 
stesso modo. 
Il rapporto tra profitti e fatturato viene utilizzato come proxy del rapporto tra 
prezzo e costo marginale in quanto esso costituisce la migliore approssimazione 
contabile del margine di profitto deducibile dai dati di bilancio delle imprese. Tuttavia 
essa non tiene conto del tasso di ritorno sul capitale ed è per questo motivo che il 
rapporto tra capitale e fatturato compare tra le variabili esplicative9. Inoltre tale 
regressore permette di verificare se il margine di profitto risulta maggiore per le imprese 
caratterizzate da una più elevata intensità di capitale.  
La relazione tra il margine di profitto e la quota di mercato delle imprese è stata 
formalizzata da Cowling e Waterson (1976) i quali forniscono una giustificazione 
teorica per l’esistenza di una correlazione positiva tra profittabilità e quota di mercato. 
Più in generale, la relazione tra margini di profitto e grado di concentrazione del 
mercato è stata ampiamente analizzata da un vista empirico: la maggior parte delle 
analisi empiriche evidenzia una correlazione positiva tra il margine di profitto e il grado 
di concentrazione10. Quest’ultimo non è stato inserito tra le variabili esplicative in 
quanto i dati relativi all’indice di concentrazione (3 digit) non sono disponibili11. Il 
valore ritardato del margine di profitto viene inserito tra i regressori per tenere conto di 
eventuali meccanismi di aggiustamento parziale e catturare le deviazioni dall’equilibrio 
di lungo termine. 
                                                 
9Si veda Martin (1993 pag.467) e Collins e Preston (1969). 
10 Sulla relazione tra margini di profitto, quota di mercato e concentrazione si veda, ad esempio, Demsetz 
(1974), Bain (1956), Weiss (1974). 
11 Osservando che gli indici di concentrazione si muovono lentamente nel tempo, si può ipotizzare che gli 
effetti del grado di concentrazione sul margine di profitto possano essere catturati dagli effetti fissi di 
impresa αi. 
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La caratteristica principale che distingue l’equazione (1) dalle formulazioni 
comunemente proposte in letteratura (es. Domowitz, Hubbard e Petersen 1986a, 1986b, 
1987) è data dalla presenza del rapporto tra debito (a breve termine) e fatturato, che 
rappresenta una proxy del grado di indebitamento dell’impresa. Tale indicatore della 
situazione finanziaria dell’impresa viene inserito tra le variabili esplicative al fine di 
verificare se le imperfezioni esistenti sui mercati del capitale possano influenzare il 
margine di profitto. 
La letteratura che ha studiato gli effetti delle imperfezioni dei mercati del capitale 
sulle scelte di impresa ha dimostrato che esse rendono i finanziamenti esterni più 
costosi di quelli generati internamente e che tale divario aumenta al diminuire della 
ricchezza netta delle imprese riducendone la possibilità di spesa. In tale contesto le 
scelte delle imprese interessate da vincoli finanziari deviano dalle previsioni fornite 
dalla teoria neoclassica standard. La scelta del grado di indebitamento come indicatore 
della situazione finanziaria delle imprese è stata spesso adottata dalla letteratura sui 
vincoli finanziari ed è basata sull’intuizione secondo cui tanto più un’impresa è 
indebitata, tanto minore sarà il livello di ricchezza interna e tanto più è probabile che 
tale impresa debba affrontare i problemi derivanti dall’esistenza di mercati del capitale 
meno che perfetti. In questo contesto si ipotizza che le imprese più indebitate abbiano 
maggiore difficoltà nel raccogliere finanziamenti esterni e che, di conseguenza, 
modifichino le proprie strategie di prezzo come risposta razionale alla presenza di 
vincoli di natura finanziaria. La significatività del coefficiente legato al grado di 
indebitamento può essere considerata come una conferma di tale ipotesi. 
Gli effetti temporali α t  sono stati inseriti per cogliere l’impatto di fattori 
macroeconomici che influenzano tutte le imprese. Tali effetti possono essere utili per 
studiare l’effetto dell’andamento dell’economia nel suo complesso sui margini di 
profitto. Infine, si ipotizza che gli effetti fissi di impresa α i  siano in grado di catturare 
fattori specifici che possono essere considerati costanti durante il periodo di stima, quali 
la capacità manageriale della singola impresa e altre caratteristiche settoriali, come il 
grado di differenziazione dei prodotti venduti o il grado di sindacalizzazione dei 
mercati. 
Nei prossimi paragrafi, dopo aver descritto le caratteristiche del database e del 
metodo di stima utilizzato, verrà descritta la strategia empirica seguita per valutare gli 
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effetti dei vincoli finanziari sui margini di profitto e sul suo comportamento lungo il 
ciclo economico. 
 
4. Dati e Tecnica Econometrica 
Il panel di imprese utilizzato nell’indagine empirica è stato costruito presso il 
CERIS-CNR. I dati di bilancio, tratti dalle pubblicazioni di Mediobanca, sono stati 
integrati con informazioni relative ai diversi settori fornite dall’ISTAT. Le cross-section 
pubblicate annualmente da Mediobanca per gli anni 1977-1993 sono state trasformate in 
un panel non bilanciato comprendente le imprese con un numero consecutivo di 
osservazioni compreso tra 5 e 17. Sono state inoltre calcolate con appositi algoritmi 
alcune variabili di interesse come il capitale fisso netto ricostruito con il metodo 
dell’inventario permanente. Nella sua versione più recente il panel comprende dati 
relativi a 1.318 società manifatturiere con un numero di osservazioni impresa/anno pari 
a 11.127. Nel presente lavoro sono state utilizzate solamente le informazioni relative 
alle imprese a controllo privato (9.877 osservazioni relative a 1.168 imprese). La 
struttura non bilanciata del panel è descritta nella tabella 112. 
Le stime sono state condotte per il periodo 1980-1993 in quanto tre cross-sections 
vengono perse dopo aver costruito i valori ritardati di alcune variabili ed aver calcolato 
le differenze prime. In particolare sia per la variabile di debito che per quella relativa al 
capitale sono stati utilizzati i valori ritardati di un periodo per ottenere dati riferiti 
all’inizio di ogni anno. 
L’equazione (1) è stata stimata con il Metodo Generalizzato dei Momenti (GMM) 
sviluppato da Arellano e Bond (1991). Questa tecnica estende al caso di panel data la 
metodologia proposta da Hansen (1982) e generalizza il metodo a variabili strumentali 
proposto da Balestra e Nerlove (1966) e da Handerson e Hsiao (1981, 1982) sfruttando 
le condizioni di ortogonalità esistenti tra i disturbi e i valori ritardati dei regressori 
inclusi nel modello. Poiché tutti i regressori presenti nel modello (1) non possono essere 
considerati esogeni, essi sono probabilmente correlati con il termine di errore: in questo 
caso stime ottenute con il metodo dei Minimi Quadrati Ordinari risulterebbero 
inconsistenti. Al contrario lo stimatore GMM permette di ottenere stime consistenti 
anche in presenza di regressori endogeni attraverso l’uso di strumenti appropriati. In 
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particolare, dopo aver differenziato l’equazione (1) gli strumenti legittimi diventano i 
regressori ritardati di almeno due periodi in quanto, ipotizzando che l’errore fosse 
originariamente una variabile casuale tipo white noise, la differenziazione introduce 
autocorrelazione del primo ordine. Per questo motivo in fase di controllo diagnostico è 
necessario escludere la presenza di autocorrelazione del secondo ordine, oltre che 
verificare la validità degli strumenti utilizzati. 
 
5. Risultati Empirici 
Al fine di verificare l’impatto dei vincoli di natura finanziaria sul comportamento 
dei margini di profitto l’equazione (1) è stata stimata sul panel di imprese italiane 
descritto nel precedente paragrafo. Il modello è stato stimato in differenze prime per 
tenere conto degli effetti specifici delle imprese invarianti rispetto al tempo (α i ). Sono 
state inoltre inserite variabili dummies temporali per ciascun anno appartenente al 
periodo di stima (1980-1993) per catturare eventuali shock macreconomici comuni a 
tutte le imprese del campione (α t ). Le stime ottenute con il metodo GMM sono 
consistenti e gli errori standard riportati sono robusti alla presenza di eteroschedasticità 
tra le imprese e di una struttura degli errori a media mobile di ordine uno. Nelle tabelle 
che descrivono i risultati delle stime vengono riportati test robusti per la verifica 
dell’assenza di correlazione del primo ordine (M1) e del secondo ordine (M2) nei residui 
e il Sargan test (S) sulla correlazione tra gli strumenti e il termine di errore che permette 
di verificare la validità degli strumenti utilizzati. In tutte le equazioni stimate i risultati 
dei test evidenziano la presenza di autocorrelazione del primo ordine nei residui mentre 
escludono quella del secondo ordine. Questo risultato è consistente con l’ipotesi che il 
termine di errore nell’equazione in livelli sia di tipo white noise, legittimando l’uso 
delle variabili esplicative datate t-2 e oltre come strumenti di stima. Anche i risultati del 
Sargan test confermano la validità degli strumenti utilizzati. 
Nella tabella 2 viene riportata la stima dell’equazione (1). Il risultato più 
interessante è quello relativo al coefficiente del rapporto tra debiti e fatturato che risulta 
significativamente diverso da zero. Come spiegato nel terzo paragrafo, questo risultato 
implica che le imprese in oggetto siano state interessate dagli effetti delle imperfezioni 
                                                                                                                                               
12 Informazioni più dettagliate sulle caratteristiche del panel si trovano in Margon et al. (1995). 
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dei mercati del capitale durante il periodo di stima. Il segno negativo sul coefficiente di 
leverage indica che l’esistenza di vincoli di natura finanziaria ha un effetto negativo sui 
margini di profitto. Il modello empirico utilizzato non fornisce indicazioni sul 
meccanismo sottostante a tale risultato, tuttavia si può ipotizzare che le imprese 
vincolate finanziariamente tendano a ridurre i margini di profitto, diminuendo i prezzi, 
per aumentare il fatturato13 e generare le disponibilità liquide necessarie per far fronte 
alle proprie necessità di finanziamento. Questa interpretazione troverebbe conferma nel 
modello teorico proposto da Hendel (1996). 
Il coefficiente sulla quota di mercato risulta significativamente positivo come 
previsto dalla teoria economica e conferma i risultati ottenuti dalla maggior parte delle 
indagini empiriche sulle determinanti del potere di mercato delle imprese (es. 
Domowitz, Hubbard e Petersen 1986a, 1986b, 1987). Anche il margine di profitto 
ritardato ha segno positivo, confermando l’esistenza di un meccanismo di 
aggiustamento parziale come suggerito dalla letteratura sulla persistenza dei profitti14. Il 
coefficiente sul grado di intensità del capitale non ha il segno atteso e non risulta 
significativamente diverso da zero. Questo risultato può essere spiegato facendo 
riferimento agli errori di misura dello stock di capitale discussi da Fisher (1987) ed è 
stato ottenuto anche da altri autori (es Haskel e Martin, 1992) che optano per 
l’esclusione di tale regressore dai modelli empirici utilizzati. 
Per quanto riguarda il comportamento ciclico dei margini di profitto, informazioni 
relative agli effetti del ciclo economico possono derivare dall’interpretazione dei 
coefficienti relativi alle dummies temporali. Tali variabili sono state infatti inserite per 
cogliere gli effetti di shock macroeconomici, sulla base dell’ipotesi secondo cui essi 
influenzino tutte le imprese in modo simmetrico. Tuttavia i risultati delle stime non 
sono molto conclusivi in quanto solo alcuni dei coefficienti relativi alle variabili 
dummies risultano significativamente diversi da zero. Sulla base di tali risultati non è 
quindi possibile individuare chiaramente il comportamento ciclico dei margini di 
profitto. 
Poiché lo scopo di questo lavoro è quello di studiare come i vincoli di natura 
finanziaria influenzino il comportamento ciclico dei markups, si è cercato di verificare 
                                                 
13 Tale incremento del fatturato può essere ottenuto attraverso una riduzione delle scorte. 
14 Si veda ad es. Geroski e Jacquemin (1988). 
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se i vincoli finanziari siano più o meno stringenti durante le diverse fasi del ciclo 
economico. Questo argomento è stato ampiamente studiato dalla letteratura sui vincoli 
finanziari e la maggior parte degli studi ha dimostrato che i vincoli finanziari hanno un 
andamento di tipo controciclico. La spiegazione di tale comportamento deriva dal fatto 
che durante i periodi recessivi il valore delle attività collateralizzabili delle imprese 
diminuisce causando un inasprimento dei vincoli finanziari e riducendo quindi la 
possibilità di ottenere finanziamenti esterni. 
Per studiare il comportamento ciclico dei vincoli finanziari l’equazione (1) è stata 
stimata ipotizzando che il coefficiente della variabile di leverage assuma due diversi 
valori in corrispondenza delle diverse fasi del ciclo economico. A questo scopo tale 
variabile è stata interagita con due dummies di ciclo, REC e ESP, che assumono valore 
uno rispettivamente durante gli anni recessivi e durante gli anni di espansione. I risultati 
delle stime sono riportati nella tabella 3. 
Il coefficiente della variabile di indebitamento risulta significativamente negativo 
sia durante i periodi recessivi che durante quelli espansivi, tuttavia esso è 
significativamente più elevato durante le recessioni, confermando le previsioni fornite 
della letteratura sui vincoli finanziari. L’inasprirsi dei vincoli finanziari durante le 
recessioni induce le imprese a ridurre maggiormente i margini di profitto per attenuare 
gli effetti dei vincoli stessi, influenzando di conseguenza il comportamento ciclico dei 
markups. 
I risultati ottenuti sembrano quindi indicare che l’esistenza di vincoli di natura 
finanziaria, caratterizzati da un comportamento di tipo anticiclico, induca una tendenza 
alla prociclicità nei margini di profitto. 
Questa ipotesi è stata ulteriormente testata utilizzando un approccio differente. 
L’equazione (1) è stata stimata ipotizzando che il coefficiente sul grado di 
indebitamento sia costante nel tempo ed è stato aggiunto un nuovo regressore (CIC), 
costruito interagendo la variabile di leverage con una variabile che indica l’andamento 
della attività economica settoriale; in particolare è stato utilizzato il tasso di variazione 
dell’indice settoriale della capacità utilizzata. Se i vincoli di liquidità si attenuano nei 
periodi espansivi, il segno della variabile di interazione dovrebbe risultare positivo. 
Nella tabella 4 vengono riportati i risultati della stima. La variabile di interazione risulta 
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significativamente maggiore di zero confermando l’ipotesi di anticiclicità dei vincoli 
finanziari e quindi di un impatto prociclico di questi sul margine di profitto. 
Riassumendo, i risultati empirici ottenuti suggeriscono che le imprese appartenenti 
al campione sono interessate da vincoli di natura finanziaria e tendono a ridurre i 
margini di profitto al fine di attenuare gli effetti dei vincoli. Poiché tale incentivo 
diventa più forte durante i periodi recessivi si può ipotizzare che le imperfezioni dei 
mercati del capitale inducano un comportamento prociclico dei margini di profitto. 
Questo risultato è in linea con le previsioni teoriche fornite dal modello di Hendel 
(1996) e contrasta con quelle derivanti dai modelli basati su customer markets 
(Gottfries, 1991; Chevalier e Scharfstein, 1995). 
 
6. Conclusioni 
In questo lavoro è stato analizzato da un punto di vista empirico il comportamento 
ciclico dei margini di profitto delle imprese in presenza di mercati del capitale meno che 
perfetti. La questione della ciclicità dei margini di profitto è stata ampiamente studiata 
in letteratura, sia da un punto di vista teorico che empirico, tuttavia non sono mai stati 
raggiunti risultati conclusivi. I pochi contributi che hanno analizzato la relazione tra 
vincoli finanziari e margini di profitto hanno avanzato l’ipotesi secondo cui in presenza 
di mercati del capitale meno che perfetti i markups si muovano in maniera anticiclica. 
Tuttavia tale risultato è stato ottenuto sulla base di modelli specifici (customer markets 
models) che sono stati applicati a settori particolari. 
L’indagine empirica presentata si distingue dai lavori precedenti che, per la 
maggior parte, hanno utilizzato dati settoriali. Essa è stata condotta su dati relativi a 
1168 imprese manifatturiere italiane osservate nel periodo 1977-1993 e appartenenti ad 
un numero elevato di settori. Su tale campione è stata stimata un’equazione di 
determinazione dei margini di profitto in cui, oltre ad alcune variabili frequentemente 
utilizzate in letteratura, è stato inserito tra i regressori il grado di indebitamento per 
verificare se le imprese in oggetto siano interessate da vincoli di natura finanziaria. 
In assenza di mercati del capitale meno che perfetti le scelte reali delle imprese non 
dovrebbero essere influenzate dalla situazione finanziaria delle imprese stesse, data la 
perfetta sostituibilità tra fonti di finanziamento interne ed esterne. L’esistenza di 
asimmetrie informative tra finanziatori ed imprese rende i finanziamenti esterni più 
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costosi e, in questo contesto, le imprese caratterizzate da un basso livello di ricchezza 
hanno maggiore difficoltà nel reperire finanziamenti esterni. La letteratura teorica che 
ha studiato gli effetti dei vincoli finanziari sul comportamento delle imprese ha 
dimostrato che le imprese vincolate deviano dai comportamenti ottimizzanti previsti 
dalla teoria economica standard e che tali deviazioni devono essere considerate come la 
risposta ottima all’esistenza di vincoli finanziari. 
Sulla base di queste considerazioni la significatività della variabile di 
indebitamento inserita nell’equazione di determinazione del margine di profitto è stata 
interpretata come evidenza a favore dell’esistenza di vincoli finanziari che interessano 
le imprese appartenenti al campione nel periodo studiato. Il segno negativo su tale 
variabile può essere interpretato ipotizzando che le imprese vincolate tendano a ridurre i 
margini di profitto per attenuare gli effetti dei vincoli stessi: una riduzione dei prezzi 
può permettere alle imprese di aumentare il fatturato e generare disponibilità liquide per 
far fronte alle proprie necessità di spesa. Inoltre, le stime mostrano che tale incentivo 
risulta più forte durante i periodi recessivi. L’anticiclicità dei vincoli finanziari è un 
risultato consolidato nella letteratura e, in assenza di informazioni chiare sull’effetto del 
ciclo economico sui margini di profitto, può essere interpretato come uno dei fattori che 
induce un comportamento di tipo prociclico dei margini stessi. 
L’approccio adottato in questo lavoro non è basato su un modello strutturale di 
comportamento delle imprese, tuttavia i risultati ottenuti sono in linea con le previsioni 
di alcuni modelli teorici (es. Hendel, 1996) e sono consistenti con l’intuizione comune 
secondo cui le imprese caratterizzate da una situazione finanziaria non solida siano 
indotte a ridurre i margini di profitto, soprattutto durante i periodi recessivi. 
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Tab. 1- Caratteristiche del campione 
 
 
Anni di 
osservazione 
Numero di 
imprese 
5 242 
6 181 
7 141 
8 152 
9 111 
10 68 
11 62 
12 51 
13 33 
14 42 
15 23 
16 11 
17 51 
Numero totale di 
osservazioni: 9877 
Numero totale di 
 imprese: 1168 
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Tab. 2: Stime equazione(1) 
 
 
Variabile Coefficiente Errore Standard 
MS 0.0962 0.0353 
K/S -0.0037 0.0072 
D/S -0.0239 0.0094 
PCM -1 0.3833 0.0307 
dummy 1980 0.0082 0.0020 
dummy 1981 -0.0093 0.0026 
dummy 1982 -0.0053 0.0021 
dummy 1983 -0.0006 0.0019 
dummy 1984 0.0043 0.0018 
dummy 1985 -0.0020 0.0016 
dummy 1986 0.0102 0.0016 
dummy 1987 -0.0078 0.0015 
dummy 1988 -0.0007 0.0014 
dummy 1989 -0.0072 0.0013 
dummy 1990 -0.0027 0.0014 
dummy 1991 -0.0056 0.0016 
dummy 1992 0.0043 0.0018 
dummy 1993 0.0010 0.0020 
   
Sargan 157.001 [141] 
M1 -2.478  
M2 0.046  
 
Note: 
(1) Variabile dipendente: PCM. (2) Periodo di stima: 
1980-1993. Numero di imprese: 1168. Numero di 
osservazioni: 6373. (3) Gradi di libertà in [ ]. (4) 
Sargan test di correlazione tra strumenti e residui, 
asintoticamente distribuito come χ2. (5) M1 test di 
autocorrelazione dei residui del primo ordine, 
asintoticamente distribuito come N(0,1). (6) M2 test di 
autocorrelazione dei residui del secondo ordine , 
asintoticamente distribuito come N(0,1). (7) Gli 
strumenti utilizzati sono le time dummies e i regressori 
datati da (t-2) in poi. (8) Stime GMM in differenze 
prime. 
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Tab. 3: Stime equazione(1) 
 
 
Variabile Coefficiente Errore Standard 
MS 0.0895 0.0358 
K/S -0.0029 0.0071 
D/S ESP -0.0171 0.0082 
D/S REC -0.0951 0.0227 
PCM -1 0.2814 0.0250 
dummy 1980 0.0079 0.0020 
dummy 1981 -0.0070 0.0022 
dummy 1982 -0.0070 0.0019 
dummy 1983 -0.0005 0.0017 
dummy 1984 0.0041 0.0017 
dummy 1985 -0.0019 0.0015 
dummy 1986 0.0106 0.0016 
dummy 1987 -0.0074 0.0013 
dummy 1988 -0.0015 0.0011 
dummy 1989 -0.0075 0.0012 
dummy 1990 -0.0033 0.0013 
dummy 1991 -0.0063 0.0014 
dummy 1992 0.0027 0.0016 
dummy 1993 0.0013 0.0018 
   
Sargan 155.656 [140] 
M1 -2.623  
M2 -0.442  
 
Note : Vedi Tabella 2 
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Tab. 4: Stime equazione (1) 
 
 
Variabile Coefficiente Errore Standard 
MS 0.0821 0.0355 
K/S -0.0064 0.0068 
D/S -0.0203 0.0092 
PCM -1 0.3519 0.0294 
CIC 0.0503 0.0280 
dummy 1980 0.0078 0.0020 
dummy 1981 -0.0077 0.0026 
dummy 1982 -0.0058 0.0020 
dummy 1983 -0.0009 0.0019 
dummy 1984 0.0033 0.0019 
dummy 1985 -0.0013 0.0017 
dummy 1986 0.0099 0.0016 
dummy 1987 -0.0079 0.0014 
dummy 1988 -0.0012 0.0014 
dummy 1989 -0.0072 0.0013 
dummy 1990 -0.0019 0.0014 
dummy 1991 -0.0052 0.0015 
dummy 1992 0.0047 0.0018 
dummy 1993 0.0010 0.0019 
Sargan 178.342 [153] 
M1 -2.409  
M2 -0.112  
 
Note : Vedi Tabella 2 
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